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一、问题的提出





资产变动的影响，即估值调整的影响在加深。Gourinchas 和 Ｒey(2007)通过 1973 － 2004 年的
季度数据测算，认为美国一直存在正估值效应，冲抵了 31%由贸易逆差引起的国际投资净头
寸逆差;Lane和 Milesi － Ferretti(2004)③测算印度尼西亚 1991 － 2002 年间由于汇率变化引发
的估值效应导致其国际投资净头寸损失 GDP的 16. 1%，冲抵了其贸易顺差，说明由于估值效
应的存在延缓了美国因贸易赤字造成的外部财富损失，而新兴市场国家因负估值效应的存在，
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使得因贸易顺差累积而来的国家财富受到损失。刘琨和郭其友(2016)④利用 Gourinchas 和
Ｒey(2013)的实证方法，以 2000 － 2014 年的季度数据，测算了美国估值效应对外部失衡的影




























值效应设定为由权益资产价格的变动所引致。其利用 Aguiar 和 Gopinath(2007)⑨的生产冲击
函数完善了此前模型对在生产主体的不完整，其在权益资产交易市场上引入 Tille 和 Wincoop
(2010)⑩模型中的国际投资摩擦因素，以此形成不完备的金融市场环境，但其在产品市场以及
投资品市场上的描述欠缺替代弹性以及偏好因素的考虑。
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其中:β表示时间贴现因子，CH，t表示消费指数，LH，t表示劳动，σ表示风险厌恶程度且大于
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1 － k (6)
其中:YH，t表示产品产出，zH，t为外生全要素生产率 TFP，KH，t为累计资本投入，k为资本投入
产出弹性，1 － k表示劳动力投入产出弹性。TFP 符合真实经济周期模型(ＲBC)所论述的 AＲ
(1)的冲击规律，构成 DSGE模型模拟真实经济的关键驱动因素，如下所示:
ln(zH，t)= ρHz ln(zH，t － 1)+ εHz，t (7)
上式中:ρHz表示本国技术冲击持续性，由于真实经济周期冲击收敛，该参数均满足 0 ＜ ρHz
＜ 1;εHz，t表示本国与外国关于技术冲击标准误差。资本动态累积的表达为:
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C － σH，t PH，t + 1QH，t = βEt［C
－ σ
H，t + 1PH，t(QH，t + 1 + DH，t + 1)］ (17)




















F，t = YF，t (20)




























根据 Lane 和 Milesi － Ferretti(2001)，经常账户(CA)、估值效应(VA)与外部净资产
(ΔNFAH，t)变动，可近似表达:
CAH，t = ΔNFAH，t + 1 － VAH，t (25)
VAH，t = S
H
F，t + 1(QF，t + 1 － QF，t)－ S
F






TB和 IB，由于其变量值可能为负，无法进行线性化。按 Tille 和 Wincoop(2010)以及 Devereux
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三、模型数值模拟分析
(一)模型参数的确定
贴现因子 β为 0. 99，资本折旧率 δ为 0. 1(梅冬州，2015)瑏瑤，家庭风险厌恶系数 σ为 2(李
俊青，2011)瑏瑥，资本产出弹性 κ为 0. 34，跨国消费品和投资品替代弹性 为 3. 5，劳动供给弹
性 ω为 0. 5(刘斌，2008)瑏瑦，消费及投资偏好 α为 0. 85。





ρz 技术创新冲击持续参数 0． 8559 SEz 随机技术创新冲击标准误 0． 0503

























变动，而经常账户初期的顺差或逆差，则根据 TB 和 IB 相反变动的绝对额来决定，其中技术冲
击下 CA初期为正，投资效率冲击下 CA初期为负，差异的原因主要是投资效率冲击对收入提
高的额度和在冲击反应的速度上都较技术冲击落后。同时，收入的提高使得厂商权益资产价
值得到提升，造成估值效应在初期降低。因此，在冲击初始，TB 和 VA 对外部净资产是有恶化









说明:实线表示 NFA的调整过程，短虚线和短虚线分别表示只考虑 CA和 VA因素下 NFA的调整
图 3 技术冲击与投资冲击下 CA和 VA对 NFA的调整
两种冲击下短期，CA改善了 NFA，而 VA恶化了 NFA;长期来看，随 VA恶化缓解和 CA持
续改善，NFA得到永久改善，其中技术冲击下，考虑 VA调整因素的 NFA 较不考虑 VA 调整因
素的 NFA高，说明 VA在技术冲击下长期，也能改善 NFA，但投资冲击下，考虑 VA调整因素的
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